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Introduccion

Existen muchas perspectivas desde las cuales se puede abordar la historia
de la empresa.! Pueden describirse, entre otros temas, aspectos organizacio-
nales y de gestion, la accion de emprendedores innovadores o tomadores de
riesgo, el tipo de mercado en cuestion (competitivo, monopolico u oligopo6li-
co), las relaciones con el entorno politico-econémico y el sector publico, las
economias y deseconomias de escala, el desarrollo de redes empresariales y
los aportes tecnologicos. En el caso de los grupos econémicos, se puede eva-
luar también su diversificacion e interacciones de las distintas firmas que los
componen y su accion en mercados globales. Un enfoque adicional a los men-
cionados es aquel que se ocupa de aspectos financieros-contables, es decir de
utilidades, valuacion de activos y financiamiento. Aunque la busqueda de ga-
nancias especulativas como principal motor del accionar del empresariado
argentino ha sido postulada por un especialista con gran peso en la discipli-
na, Jorge Sabato,’ los estudios sobre beneficios y rentabilidad no son los mas
abundantes.’ Pues esta perspectiva brinda un aporte fundamental: el desem-
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1. Sobre las tematicas abordadas por la historia empresarial argentina, véase Barbero
(2006).

2. Sabato (1988).

3. Principalmente tres autores (Cuesta, Pineda y Lanciotti) han producido estudios que
incorporan un analisis de rentabilidad y su relacion con el patrimonio o capital: Cuesta (2014);
Cuesta (2013); Lanciotti (2011); Lanciotti y Bartolomé (2014); Pineda (2007). Un estudio tem-
prano que incluye un analisis de rentabilidad es Guy (1988).
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peno de toda empresa se mide en primera instancia por la comparacion de los
recursos que utiliza como insumos, en contraste con sus ventas, es decir por
sus beneficios. En ¢l tiempo la valuacion de una empresa esta directamente
afectada por los resultados que genera. Toda organizacion que sistematica-
mente obtiene pérdidas tiende a desaparecer y aquella con ganancias persis-
tentes a incrementar su patrimonio. Asi, el éxito de una gestion empresarial
se refleja tanto en beneficios como en valuacidn. Por otra parte, las posibili-
dades de financiamiento externo, vitales en el crecimiento de cualquier orga-
nizacion de cierta dimension, dependen tanto de sus beneficios como de la
existencia de un mercado financiero desarrollado.

Se propone aqui describir la evolucion del grupo empresarial argentino
Garovaglio y Zorraquin a lo largo del siglo XX a través de su rentabilidad y si-
tuacion patrimonial. Se parte de una periodizacion de su itinerario para luego
analizar el impacto de las distintas decisiones estratégicas, insertadas en una
economia altamente volatil con reglas de juego cambiantes. Para una mejor
ilustracion del largo periodo cubierto se han elaborado series de indicadores
econdémicos que reflejan los cambios experimentados por la organizacion en
su historia. En la realizacion de este articulo se ha contado con el acceso a los
libros de actas del directorio de Garovaglio y Zorraquin (en adelante GyZ)
desde 1926, cuando comenzd a funcionar con su denominacion actual. Por
otra parte se han obtenido los estados contables, de manera continua desde
1944. Ademas, se ha podido consultar una memoria inédita redactada por Fre-
dy Zorraquin (a cargo de la firma entre 1955y 1996), y realizar entrevistas con
ejecutivos y empleados que se desempenaron en el conglomerado desde me-
diados del siglo xX hasta el presente. A estas fuentes se suman publicaciones
bursatiles varias y documentacion original del grupo.

Los inicios: la consignataria mayorista, 1900-1926

Garovaglio y Zorraquin presenta en sus antecedentes caracteristicas co-
munes a otros holdings empresariales argentinos (Bunge y Born, Bemberg,
Fabril y Tornquist) cuyos origenes se remontan al siglo xi1x.* Como en los
otros casos, el grupo se origind con un inmigrante dedicado al comercio ex-
terior en el contexto de un pais con gran crecimiento y una economia abier-
ta. El desarrollo econdmico propulso la urbanizacion, y en especial el creci-
miento de la ciudad de Buenos Aires, donde llegaban miles de inmigrantes
europeos pertenecientes en general a las clases populares. Unos pocos poseian
un nivel sociocultural elevado, como fue el caso de Francisco Garovaglio

4. Véase Barbero (2011), pp. 1-37, y Pineda (2006).
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(1857-1927),° quien arrib6 en 1882 proveniente de Torino.® Garovaglio con-
taria con la representacion de productos de su pais para su venta local, entre
los que destacaria el vermu Cinzano (una bebida elaborada en Turin), de gran
demanda entre la poblacion inmigrante de la peninsula. El italiano, quien ad-
quiriria pronto un buen prestigio comercial, constituyo su empresa eventual-
mente en 1892 como Francisco Garovaglio y Compania. El crecimiento de su
organizacion hizo que hacia 1898 contratara como empleado a Federico
(Pico) Zorraquin Machain, un joven proveniente de una familia acomodada
de Concordia.” Poco a poco, Zorraquin se convirtié en el hombre de confian-
za de Garovaglio (quien no tenia hijos), actuando en la practica como su so-
cio. El nacimiento formal de GyZ puede datarse en 1914, cuando el italiano
y el argentino se asociaron formalmente creando una firma con un capital de
un millén de pesos. En 1926 la compaiiia se transformaria en Garovaglio y
Zorraquin Comercial y Financiera Limitada, con el paquete accionario divi-
dido entre el italiano y el concordiense.®

Los anos entre 1900 y 1926 fueron desde el punto de vista macroecondmi-
co auspiciosos en la Argentina, con la excepcion del impacto negativo causa-
do por la Gran Guerra. En un marco general de estabilidad de precios y de
tipo de cambio, el producto bruto crecio a un promedio del 5% anual.” Apro-
vechando este contexto, para 1926 GyZ habia aumentado notablemente su di-
mension: ese momento recibia un sinnumero de productos importados y loca-
les, en consignacion para su venta mayorista, incluyendo bebidas alcohélicas,
arroz, yerba, conservas y madera. Pronto fue adquiriendo gran escala la co-
mercializacidon de azucar y alcohol producida por ingenios del norte argenti-
no y que la firma distribuia desde Buenos Aires. Sin duda la incorporacion de
este producto del interior fue una iniciativa de Pico Zorraquin, quien percibid
una oportunidad en un articulo local de importancia creciente y con alto con-
sumo interno. Como era usual en los consignatarios, la compaifiia ofrecia am-
plios servicios financieros, como adelantos de fondos a sus comitentes, présta-
mos hipotecarios y descuentos de documentos: el balance contable de la firma
de 1926/1927 muestra todo el activo concentrado en el otorgamiento de prés-
tamos y en la intermediacion comercial (véase cuadro 1). El 25 de octubre de
1927 Francisco Garovaglio fallecia en el naufragio en las costas de Brasil de la

5. La Prensa (29-10-1927), p. 16.

6. Hijo de Santo Garovaglio, un afamado profesor de botanica que fue rector de la Uni-
versidad de Pavia.

7. Y que posiblemente poseia algunos conocimientos de comercio exterior, ya que su pa-
dre habia sido el primer importador de la aduana de Concordia.

8. Incluso antes de esa fecha actuarian como socios en sus negocios, Garovaglio perci-
biendo un 52,6% de las utilidades y Federico Zorraquin el resto. Acta del Directorio Garova-
glio y Zorraquin (28-9-1929).

9. Este promedio sin duda oculta variaciones, en especial las altas tasas logradas al prin-
cipio del siglo y la caida ocasionada por la Primera Guerra Mundial.
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CUADRO 1 = Diversificacion y financiamiento del grupo Garovaglio y Zorraquin

Periodo 1926/27 1944/45 1962/63 1983/84
Dedicacion Consignacion y 100 73 64 6
Activo (%) Distribucion Azucarera

Explotaciones 19 18 8

Agropecuarias

Empresas Controladas 8 18 86
Patrimonio Neto/Activo (%) 34 41 48 75

Fuente: SACF Garovaglio y Zorraquin, Balance General al 30 de setiembre de 1926, Buenos Aires, 1926; «Garo-
vaglio y Zorraquin Ltda.», Boletin de la Bolsa de Comercio (29-11-1948), pp. 1128-1142; «Garovaglio y Zorraquin
Ltda.», Boletin de la Bolsa de Comercio (14-10-1963), pp. 986-1020; «Garovaglio y Zorraquin, Memoria y Balance
General», Boletin de la Bolsa de Comercio (12-9-1984), pp. 8-19. La dedicacion del activo es muy tentativa, ya que
tal asignacion es dificil por no estar los rubros desagregados en el balance de esta manera.

nave Principessa Mafalda, quedando a la cabeza de la compaiia Pico Zorra-
quin. La viuda de Garovaglio, Camila Belli, confiaria plenamente en el con-
cordense, a quien apoyaria en la gestion con su paquete accionario.

La diversificacion moderada, 1927-1943

Es bajo la direccidén de Pico, un administrador eficiente, laborioso y me-
todico,!” que la firma se consolida, iniciando su transformacion de ser una im-
portadora y consignataria en un grupo econdémico. Seria también, a partir de
entonces, una entidad controlada societariamente por miembros de la familia
Zorraquin y en particular por aquel que actuaba como su maximo directivo."!
El contexto macroeconomico entre 1927 y 1943 fue de estabilidad de precios,
aunque con alguna deflacion durante la crisis del 30. El crecimiento medio del
producto bruto se redujo al 2% anual, una tasa algo menor al promedio para
paises de America Latina y al de un grupo de paises desarrollados no euro-
peos.!? El balance de la empresa correspondiente a 1935, el primero detectado

10. Zorraquin Nougués (sf), p. 15.

11.  El control del grupo por cada CEO fue consecuencia de que cada directivo facilitd
que su hijo mayor varon accediera al control accionario. Tanto por los titulos recibidos, como
por el legado de acciones de la Sra. de Garovaglio, Fred terminaria obteniendo el control efec-
tivo del grupo, con mas del 40% de los votos. Fredy también recibiria de su padre (con la apro-
bacion de su unica hermana y de su madre) las acciones con mayor poder decisorio. Junto con
titulos que fue adquiriendo con el tiempo llegaria a poseer el 47% del paquete. Federico, por
su parte, obtendria de su padre como donacion en 2002 titulos que le permitieron (y permiten)
ejercer el rol dominante.

12.  Estados Unidos, Australia, Nueva Zelanda y Canada. Los datos comparativos se han
tomado de http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/orihome.htm.

13.  En todos los casos de citas de balances o memorias se indica el afio de cierre de los
mismos.
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que brinda informacion detallada, refleja la consolidacion de la distribucion
mayorista y la intermediacion financiera, con el aztcar (y su derivado alcohol)
tucumano como su componente mas importante.'* Los beneficios seguian sien-
do generados principalmente por estas dos funciones cuyo alcance se fue incre-
mentado desde 1939 cuando se iniciaron actividades de exportacion. Pese a que
Pico Zorraquin era un creyente en la concentracion de GyZ en la intermedia-
cion, en esos afos se produce su primera diversificacion al ingresar al sector
bancario mediante un aporte de capital al Banco Popular de Concordia, diri-
gido por un hermano de Pico, Ricardo. Mas adelante ese Banco se transforma-
ria en el Banco Unido del Litoral, cuya presidencia estuvo a cargo de otro her-
mano, Alcides. El conglomerado también adquirid participacion en el Banco
Comercial del Tucuman, una entidad muy vinculada a la produccién azucare-
ra que atravesaba un momento critico, a la que aporto6 fondos y gerenciamien-
to. La forma en que se ingreso a estas entidades seria caracteristica del grupo:
las compras de empresas fueron casi siempre causadas por oportunidades o so-
licitudes que aparecian y no por una planificacion estratégica.'

A lo largo de la década de 1940 la conduccion empresarial es paulatina-
mente asumida por Fred Zorraquin, que presentaba un caracter muy distinto
a su padre: audaz e impulsivo, le apasionaba iniciar nuevos negocios.'® Clara-
mente deseaba la diversificacion de la compaiiia en multiples emprendimien-
tos, con lo que poco a poco fue haciendo que el grupo adquiriera participa-
cion accionaria en diversas empresas. Ya en la década de 1930 habia logrado
que GyZ adquiriera las estancias Saucemelt y Los Bayos, como una oportu-
nidad por su bajo precio causado por la crisis. A estos establecimientos se
agregaria un buen nimero de campos en arriendo en la Provincia de Buenos
Aires y Entre Rios. Los vacunos producidos por los establecimientos ganade-
ros fueron excelentes, con lo que se generd una fuerte relacion con frigorifi-
cos exportadores que demandaban carne de calidad. En 1946 el grupo sumé
la estancia La Florida con de 6.400 hectareas

El desarrollo del grupo: la etapa industrial, 1944-1972

Para 1944 GyZ sofisticé su exposicion publica al comenzar a cotizar en
la Bolsa de Buenos Aires. Entre los objetivos de la innovacion estaba la posi-
bilidad de obtener capital externo por esta via para sus emprendimientos, a
la vez que dar una posibilidad de venta rapida y sin trauma para familiares

14. Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (28-11-1935).

15. En ambos casos los bancos estaban en una situacion financiera dificil, causada por
la crisis del 30.

16. Zorraquin Nougués (sf), p. 31.
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que quisieran vender sus participaciones.'” En general los titulos transados
del grupo fueron aquellos vendidos por los que los habian heredado, cuya
magnitud se incrementada al recibir acciones como parte de los dividendos.
Con el tiempo y cuando muchos miembros de la familia enajenaron sus valo-
res apareceria un conjunto de tenedores dispersos y atomizados.

Desde un punto de vista macroecondmico el lapso 1944-1972 se puede ca-
racterizar como de un crecimiento econémico razonable: Argentina presen-
taba una tasa (3,6%) algo mayor al del grupo de paises desarrollados no cu-
ropeos,'® pero menor al de otros paises de America Latina. Por otra parte en
el lapso aparece el fendmeno inflacionario en el pais, que ya no lo abandona-
ria en el futuro. Con el golpe militar de 1943 y el advenimiento del gobierno
peronista se produciran fuertes cambios en la politica econdmica, al alentarse
la produccién industrial mediante proteccionismo y crédito subsidiado. A la
vez aumento la presion impositiva sobre el sector agropecuario. Nuevas medi-
das afectaron gravemente la comercializacion del aztcar, al establecerse pre-
cios maximos y limitarse las comisiones que podian cobrar los intermediarios.
Pese a su antagonismo politico con el nuevo gobierno Fred Zorraquin reaccio-
no rapidamente a las nuevas condiciones imperantes redireccionando recursos
hacia inversiones industriales.”” Asi GyZ adquirié participacion de plantas
productoras de maquinas herramientas y de tambores de acero, laminadoras
de hierro y bolsas arpilleras.”® Para 1948 las empresas manufactureras absor-
bian el 31% de las inversiones del grupo.?' La firma también actud con éxito
en la importacion de herramientas y maquinaria industrial, en gran demanda
por el crecimiento de los establecimientos manufactureros. Esta importacion
era favorecida por la asignacion oficial de divisas, ahora racionadas.

Por sus adquisiciones GyZ pasaria gradualmente a ser un holding comple-
jo consistente en multiples empresas de las cuales poseia participaciones que le
permitian su control efectivo. Para 1963 entre las firmas vinculadas destaca-
ban (en orden de importancia econdémica) Saiar, dedicada a la produccion de
termotanques y envases; La Merced, productora de cafia de azucar en Jujuy;
Caeba, importadora y comercializadora de electrodomésticos; Imexport, de-
dicada a la importacion y exportacidon y venta de maquinas herramientas, el
Banco Comercial de Tucuman (que en 1965 paso a denominarse Banco Co-
mercial del Norte), Sacfil, una entidad financiera, y Textilyute, consagrada al
hilado y tejeduria de yute (y mas adelante de polipropileno).

17. Zorraquin Nougués (sf), p. 34.

18. Estados Unidos, Australia, Nueva Zelanda y Canada.

19. En 1949 GyZ anunciaba por primera vez una caida en el volumen de su produccion
carnica (Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (4-7-1949).

20. Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (5-7-1947).

21. Boletin de la Bolsa de Comercio (29-11-1948), p. 1130. En sus emprendimientos ma-
nufactureros GyZ tendio6 a utilizar tecnologia importada sin realizar desarrollos propios, lo
que ha caracterizado también a las otras empresas industriales argentinas.
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En 1956 Fred Zorraquin planificé un nuevo emprendimiento industrial
de gran alcance y que debia culminar con la produccion de un nuevo tractor
(con tecnologia aportada por Case) que compitiera con el elaborado local-
mente por Fiat. La produccion de maquinaria agricola se desarrollaba en la
Argentina en ese momento en el marco de politicas publicas proteccionistas
y de incentivos fiscales y crediticios. Para desarrollar la empresa Fred tomé
control de Rycsa, un establecimiento productor de cosechadoras y lamina-
dos, con plantas en Arrecifes y San Nicolas que contaba con mas de dos mil
empleados.”> A Rycsa integro mediante la compra de sus activos a Ferrodi-
nie, un establecimiento dedicado a la elaboracién de equipos pesados como
puentes grua y motoniveladoras.”® Seglin consta en las memorias de su hijo
Fredy Zorraquin, la iniciativa fue arriesgada y terminaria absorbiendo in-
gentes recursos del grupo. Con el tiempo Rycsa entraria en dificultades ope-
rativas afectada por la devaluacion de 1962 y por su endeudamiento exter-
no. Sus continuas pérdidas causaron finalmente su cierre, sin haberse podido
implementar el nuevo tractor. Por esta situacion el holding debid realizar en
1965 el primer write off de su historia. Ello tendria algun efecto sobre su
prestigio financiero, que era central en su actividad comercial.** Sin embar-
go, como fue el caso de otras sociedades de GyZ que quebraron, las conse-
cuencias para esta no fueron catastroficas, al perjudicarse solo por la pérdi-
da de valor de su participacion accionaria de la empresa en cuestion.

Pese a la multiplicidad de las empresas y actividades la comercializacidén
del aztcar seguia siendo el principal origen de las utilidades del grupo,* ab-
sorbiendo el 64% del activo (mientras que el resto se dividia en partes iguales
entre las actividades agropecuarias y las empresas controladas) —véase cua-
dro 1—. GyZ continuaba adquiriendo aztcar en los mayores ingenios del nor-
te argentino y también de proveedores del exterior. Normalmente vendia unas
100.000 toneladas anualmente, de las cuales en algunos afios exportaba bue-
na parte. Asi GyZ con el tiempo desarrolld una fuerte vinculacion con traders
azucareras mundiales de Europa y Estados Unidos. La participacion en el co-
mercio internacional hizo que GyZ también se ocupara del prefinanciamien-
to de las operaciones comerciales, ya que bancos internacionales le brindaban
facilidades para abrir y confirmar cartas de crédito. Seguramente en sus ulti-
mos anos de vida, al tiempo que gradualmente transferia el control del grupo
a su hijo Fredy, Fred terminé en parte dando la razon a su padre y su animad-
version a la diversificacion, ya que concentrd sus energias en desarrollar a

22.  Junto con Sud América Cia de Seguros de Vida.

23. Como complemento se adquirié también una participacion en la firma Metalurgica
de Tandil.

24. Zorraquin Nougués (sf), p. 75.

25. Ibidem, p. 67.
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GyZ como un trader global de azucar, para lo cual se traslado a Londres, des-
de donde comandaba las transacciones internacionales.?

El predominio petroquimico, 1973-1989

El desempefio de la economia argentina en la etapa 1973-1989 fue des-
alentador. A la vez que se verificaba un crecimiento nulo, la inflacion alcan-
zaba niveles astronomicos y el tipo de cambio real sufria fuertes variaciones.
Es en este periodo tan conflictivo cuando el grupo GyZ bajo el comando de
Fredy Zorraquin se transforma radicalmente. Lo que habia sido hasta enton-
ces su actividad principal, la comercializacion del aztcar y sus derivados fue
perdiendo relevancia, hasta desaparecer hacia 1985. La razon principal fue que
la intermediacion que realizaban las consignatarias mayoristas fue reempla-
zada por redes directas de comercializacion y distribucion de las companias
industriales azucareras. En 1979 el grupo intent6 dedicarse a la comercializa-
cion de granos, consciente de que la venta de azucar no presentaba buenas
perspectivas futuras. Para ello construyo tres silos para granos en las cerca-
nias el puerto de Bahia Blanca, mientras un tercero era adquirido en Tucu-
man: todos sumarian una capacidad de almacenamiento de 42.000 toneladas.
La actividad tuvo resultados positivos durante algun tiempo y en 1984 se lle-
garon a comercializar 230.000 toneladas de grano. Pero el ritmo seria decre-
ciente, lo que hizo que en 1990 la compaiiia decidiera arrendar a terceros dos
de sus silos, para luego discontinuar la actividad.

En 1974 Fredy Zorraquin gestion6 lo que seria el mejor negocio realiza-
do por el grupo en su historia y que alteraria cuantitativamente su dimension.
La adquisicion del control de Ipako revela su forma rapida de actuar, en me-
dio de un contexto general de caos econémico y violencia politica.”” En esta
accion, en que por la urgencia no se realizo el usual proceso de due dilligence,
Fredy seguia el consejo que siempre repetia su padre: «Hay que invertir en
tiempos de crisis».”® La empresa, una productora de polietileno con plantas
en Ensenada y Florencio Varela, fue puesta a la venta por Koppers Interna-
tional. La multinacional habia decidido abandonar el pais temerosa de la si-
tuacién general: tal era el panico de sus cuadros gerenciales por amenazas te-
rroristas que solicitaron que la operacion se realizara en Montevideo y no en

26. Ibidem, p. 45.

27. Violencia también sufrida por integrantes de GyZ. En marzo de 1975 el gerente de
planta de Rheem Saiar Carlos Gagey fue secuestrado por los Montoneros, permaneciendo en
cautividad durante 40 dias. Su reemplazo, Oscar Gervasio Belloso, seria asesinado frente a su
familia (presumiblemente por el mismo grupo terrorista) en julio de 1976.

28. Frase registrada por Norberto Capuano.
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Buenos Aires.” La transaccion se cerrd por una fraccion del valor futuro del
compaiiia, 33 millones de pesos (unos 2,7 millones de doélares).*® Junto con
Ipako GyZ recibi6 una participacion en el nuevo Polo Petroquimico de Ba-
hia Blanca, una sociedad mixta privado estatal conducida por Fabricaciones
Militares que producia etileno y propileno, materias primas para otras em-
presas que funcionarian en el lugar. Entre ellas estaba Polisur, una producto-
ra de polietileno de baja densidad, de la que GyZ pasaria a tener en el tiem-
po el control absoluto.’’ En 1980 Ipako compraba por 42 millones de délares
—mediante un crédito conjunto del Bankers Trust, el Banco de la Nacion Ar-
gentina y el Banco Provincia— una planta flotante para la produccién de po-
lietileno lineal. Esta, junto con la planta de polietileno convencional en tie-
rra, comenzo a funcionar en Bahia Blanca en enero de 1982. En 1987 Ipako
se uniria con Shell en la empresa Petroken, una planta elaboradora de poli-
propileno ubicada en Ensenada. Las condiciones favorables, especialmente
en cuanto al reducido costo del etileno, principal insumo de Ipako, fue cam-
biando a partir de la privatizacién de Gas del Estado y del Polo Petroquimi-
co. Luego de intentar infructuosamente tomar el control del polo, GyZ tras-
pas6 a Dow Chemical sus tenencias accionarias de Polisur y de Petroquimica
Bahia Blanca en 1996.

Durante las décadas de 1960 y 1970 el principal banco del grupo habia
experimentado un crecimiento paulatino en sus activos financieros. En 1965
pasé a denominarse Banco Comercial del Norte para que su nombre expre-
sara mejor su cobertura regional. Para 1972 contaba con 10 sucursales en el
norte del pais y habia logrado la apertura de una sede en Buenos Aires. En la
década siguiente la entidad creceria geograficamente, lo mismo que sus utili-
dades.’> Al mismo tiempo el Banco Unido del Litoral se habia consolidado y
abierto varias sucursales en Entre Rios. En 1981 GyZ adquiere una nueva en-
tidad, el Banco Argentino del Atlantico, con sucursales en la costa de la Pro-
vincia de Buenos Aires. Las tres entidades del grupo fueron entonces fusio-
nadas bajo el paraguas del Banco Comercial del Norte, cuya casa central se
habia trasladado de Tucuman a Buenos Aires. Este crecimiento bancario pro-
pulsado por Fredy Zorraquin fue acentuado en 1983 con otra de sus adqui-
siciones agresivas, el Banco Espafiol y del Rio de la Plata, una entidad histo-
rica de gran dimension en crisis, que habia sido licitada por el Banco Central.
Ahora las actividades bancarias consolidadas del holding tenian escala na-
cional, con multiples sucursales a lo largo todo el pais. En 1985 la suma de

29. Elcontrato de compra-venta de las acciones de Ipako fue firmado por Fredy Zorra-
quin el 1 de julio de 1974, dia que falleci6 el entonces presidente Juan D. Perdn.

30. Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (14-7-1975).

31. Aladquirir en 1992 el 30% del paquete accionario, antes en manos de Fabricaciones
Militares.

32. Zorraquin Nougués (sf), p. 77.

89



Sobre las estrategias, utilidades y valuacion del grupo Garovaglio y Zorraquin durante el siglo xx

los depositos de todas sus entidades ubicaban a GyZ en el tercer lugar entre
las instituciones bancarias privadas. Sin embargo, el crecimiento habia sido
demasiado apresurado y arriesgado, dos actitudes que no se condicen armo-
niosamente con el sector, especialmente en el marco de la gran inestabilidad
econdémica reinante. Asi, poco después las entidades entrarian en crisis dis-
continuando su operatoria, siendo intervenidas por el Banco Central. La ver-
sion del grupo fue que la caida se debi6 a que el Banco Central no entregd
todos los activos y disponibilidades comprometidos en la licitacion por el
Banco Espaiiol y del Rio de la Plata, y que ademas no aprobo su fusién con
el Banco Comercial del Norte, dando asi una sefial publica de confianza en
la entidad.*® Otras opiniones indican que no se habia evaluado correctamen-
te la calidad de la cartera de préstamos del establecimiento adquirido.* Es
probable que el mayor factor en la caida fuera que el cambio de gobierno ocu-
rrido en 1984, implicod que ciertas condiciones de ayuda crediticia pactadas
en el momento de la compra no fueran mantenidas por las nuevas autorida-
des del Banco Central.

Mientras que la comercializacién azucarera estaba desapareciendo, mu-
chas de las empresas que GyZ controlaba en la década de 1960 continuaban
operando con éxito variado, como La Merced, Saiar, Imexport y Textilyute.
A estos se agregaban ahora las compaiiias petroquimicas (Ipako, Polisur y
Petroquimica Bahia Blanca), mineras (Cerro Castillo) y aseguradoras (Inte-
ramericana). Continuaban también las actividades ganaderas y agricolas.®
Ello se enmarcaba en un contexto econoémico local de altisima variabilidad,
que pese a su inestabilidad parecia ofrecer algunas oportunidades extraordi-
narias de desarrollo.

Un nuevo enfoque estratégico y sus consecuencias, 1990-2000

La década de 1990 pasaria a ser la mas dramadtica en la historia de GyZ,
con alteraciones extraordinarias en su cartera de compaiiias y en su valor pa-
trimonial.* Todo ello en medio de un contexto macroeconémico que parecia
un quiebre con la realidad anterior: a la dramatica reduccion de la inflacion
y una apertura al comercio exterior se sumo un razonable crecimiento econo-
mico medio de casi 4% anual.

33. Véase Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (10-7-1989).

34. http://www.lanacion.com.ar/66945-borron-y-cuenta-nueva.

35. Garovaglio y Zorraquin, «Memoria y Balance General», Boletin de la Bolsa de Co-
mercio (12-9-1984), pp. 8-19.

36. Sobre GyZ en esta década, donde se enfatiza que el grupo no participo en las priva-
tizaciones, véase Grebol (sf).
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Para 1990 la rama petroquimica de GyZ tenia un predominio absoluto:
Ipako representaba el 88% su patrimonio total.’” Ahora el holding dependia en-
teramente del desempeno de esa firma y sus controladas. Pero la apertura de la
economia coincidié con un escenario de precios internacionales de productos
petroquimicos muy deprimidos que ocasionaron grandes pérdidas sufridas por
Ipako entre 1992 y 1994, a lo que se sumoé un desempefio deficitario de Saiar,
Interamericana de Seguros y Cerro Castillo.*® La situacion del holding pudo
superarse por un aumento en su endeudamiento, la venta de la participacion
de Petroken a YPF, una suscripcion de acciones entre sus accionistas, y una pro-
funda restructuracion de los negocios petroquimicos. El proceso fue liderado
por el hijo de Fredy, Federico Zorraquin Vigil, quien asumié como CEO de
Ipako en 1994. Poco después, en 1995, se transferian las actividades petroqui-
micas a Dow Chemical lo que aportaria 200 millones de dolares.

La enajenacion de los activos petroquimicos generaria una notable situa-
cion de liquidez en el holding. En ese momento Fredy Zorraquin, junto Fe-
derico, definieron que la proxima gran decision empresarial no seria ni im-
pulsiva, ni de alto riesgo, sino a partir de un calmo analisis de opciones de ne-
gocios con base en las fortalezas de GyZ. Asi encargaron un ejercicio estra-
tégico a una consultora internacional (Booz, Allen & Hamilton), con la que
concluyeron un conjunto de recomendaciones para su futuro.’* Fundamen-
talmente concluyeron que por su experiencia y situacion reciente GyZ debia
preferentemente adquirir firmas existentes de alcance regional o internacio-
nal, en sectores que no estuvieran altamente regulados vinculados a la logis-
tica de grandes volimenes, y con alto potencial de crecimiento. Consideran-
do estos factores, el grupo decidié en julio de 1997 optar por el control y la
gestion del enorme frigorifico Cepa (y de sus subsidiarias), que era por en-
tonces el mayor exportador de carne del pais. La nueva actividad se sustenta-
ria en la experiencia adquirida en la ganaderia y en procesos industriales, en
el manejo logistico y comercializacion de productos primarios, y en las pers-
pectivas para el sector carnico generadas por la reciente apertura de los mer-
cados internacionales para los productos argentinos. Al mismo tiempo GyZ
adquirid, como inversidon menor, Repexin, una fabrica de colorantes para
plasticos, que se complementaba bien con la planta de polietileno que aun po-
seia el grupo.®® Asi, GyZ quedaria posicionado como uno de los mayores pro-
ductores de compuestos de la industria plastica del Mercosur.*!

37. Sociedad Andénima Garovaglio y Zorraquin, Balance General 1990-1991.

38. Sobre la dificil situacion de la empresa en los primeros afios de la década de 1990,
véase Correa (1994), p. 1.

39. También realizé un trabajo estratégico la consultora local Strat.

40. La venta de los activos petroquimicos a Dow no incluyd la antigua planta de polie-
tileno de Ipako en Ensenada, planta que continud en operaciones hasta 1998.

41. Sobre la nueva direccidn estratégica, véase Sociedad Anonima Garovaglio y Zorra-
quin, Balance y Memoria 1996-1997.
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Lamentablemente para el gran frigorifico el escenario internacional cam-
biaria drasticamente y casi de inmediato por la devaluacion brasilefia de 1998,
que afecto la competitividad de los productos carnicos argentinos, y por la re-
aparicion de la fiebre aftosa en 1999. Estos factores limitaron dramaticamente
las exportaciones de carne argentina y desmoronaron las ventas de Cepa. La
caida del frigorifico hizo que el grupo tuviera que desprenderse de la mayor
parte de sus activos, reduciendo dramaticamente su tamano. Luego del ano
2000 GyZ quedaria limitada practicamente a una unica actividad industrial a
través de la empresa Rheem* y su produccion de artefactos de linea blanca.

Utilidades y desempeiio: Una perspectiva de largo plazo

Los descripcion cualitativa de los principales periodos en que se ha deli-
mitado la trayectoria de GyZ son ahora complementados con el analisis de
sus utilidades y valuaciéon.** Este enfoque no es posible (al momento) para el
primer lapso descrito (1900 a 1926) ya que no se cuenta con los datos conta-
bles correspondientes. Informacion fragmentaria permite inferir que el creci-
miento de la firma entre 1914 y 1926 fue notable, de un 15% anual en su ca-
pital, lo que implica que las utilidades deben haber sido aun mas elevadas,
posiblemente de un 20% por afo. Estas magnitudes triplican el aumento de
la economia en su conjunto: la empresa aprovechaba adecuadamente ¢l con-
texto favorable para expandir rapidamente sus operaciones. El balance con-
table del ejercicio 1926/1927 brinda la imagen de una entidad sélida, concen-
trada en el otorgamiento de préstamos y en la intermediacion comercial,
representando su patrimonio neto el 34% del activo, es decir la empresa lo-
graba un sensible financiamiento externo para la realizacion de sus operacio-
nes. Aunque la firma no era pequefa, no era comparable en su tamafo a los
grupos economicos de mayor envergadura: su capital representaba una quin-
ta parte del patrimonio de Bunge y Born y un tercio del de Fabril Financiera
(véase cuadro 2). A diferencia de estas otras entidades, GyZ todavia no habia
iniciado actividades industriales, ni agropecuarias.

Durante el inicio del segundo periodo analizado (1927 a 1943) el patrimo-
nio y utilidades de GyZ continuaron incrementando, hasta 1933. En ese mo-

42. Luego de un derrumbe inicial, las acciones de GyZ han ido recuperandose, reflejan-
do su nueva situacion patrimonial.

43. Algunos de los términos contables utilizados son Patrimonio (también Patrimonio
Neto, la proporcion de los activos de la empresa que pertenece a sus duefios o accionistas);
Utilidad (también beneficios, la diferencia entre los ingresos y egresos anuales generados por
la firma, incluyendo las amortizaciones); Pasivo (la parte del activo que ha sido financiada ex-
ternamente a la firma); Valuacion Contable (el valor del Patrimonio Neto asentado en el Ba-
lance) y Valuacion Bursatil (el valor de la empresa segun la cotizacion de sus acciones en la
Bolsa de Buenos Aires).
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CUADRO 2 = Posicidn relativa (%) de diversos grupos economicos segun su capital
social 1931-1971

1931/1932 1953/1954 1970/1971

Bunge y Born 31,4 26,0 30,6
COMEGA 5,2 6,5 11,5
Fabril Financiera 20,9 34,2 28,8
Safico 13,1 2,9 3,1
Sudamericana 10,5 8,7 11,6
Tornquist 12,6 13,4 8,8
Garovaglio y Zorraquin 6,3 8,2 55
Total 100 100 100

Fuente: Guia de Sociedades Andnimas 1931/1932 (Buenos Aires); Guia El Accionista de Sociedades Andnimas
1954 (Buenos Aires, 1955); Guia de Sociedades Andnimas (Buenos Aires, 1972). Dadas las diversas fechas de cie-
rre de los balances y el ritmo creciente de aumento de precios ocurrido en el periodo, los valores del capital social
para 1970-1971 se han ajustado por inflacién (mensual) por el indice de precios internos al por mayor (IPIM) del
NDEC (véase nota Apéndice estadistico cuadro A.1).

mento comenzo a pesar el impacto de la crisis: las utilidades cayeron a la mitad
de su nivel anterior. Para GyZ ello sin duda fue en gran medida consecuencia
de las tendencias macroecondmicas, pero también puede haberse sumado cier-
to impacto negativo de la diversificacion hacia los bancos y ganaderia, sectores
que aportaban ganancias menores a las que ofrecia la comercializacidén azuca-
rera. Para 1942 del total de las utilidades de GyZ las actividades financieras
aportaban el 43%, las comisiones por intermediacion el 37%, las actividades
ganaderas el 14% y los rendimientos de titulos y acciones el 5%. El contraste
con el capital asignado permite un calculo de retorno por sector: la ganaderia
rendia un 5,5% sobre los fondos que absorbia, los titulos y acciones el 6,5%,
mientras que el area financiera (muy vinculada a su intermediacién azucarera)
lograba un 10% de retorno.* Para 1945 el comercio del aztcar seguia siendo el
predominante en el holding, absorbiendo el 73% del activo, mientras que la ga-
naderia representaba el 19% y las empresas controladas el 8%.

A partir de 1945 y durante todo el gobierno peronista el grupo tuvo un
muy buen desempefio, especialmente hasta 1951, con aumento patrimonial
real y en el nivel de ganancias. Sin duda fue consecuencia de las nuevas in-
versiones relacionadas con el desarrollo industrial, propulsadas por medi-
das proteccionistas y subsidios. Fred Zorraquin destacaba en 1949 con gran
satisfaccion que la politica de diversificacion industrial habia sido optima
en mantener y elevar los beneficios. Gracias a la estrategia, las ramas del
grupo con buen desempefio compensaban a otras mas deficitarias.*> El nue-

44. Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (6-4-1942).
45. Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (4-7-1949).
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vo rumbo industrial tuvo un efecto muy positivo sobre la rentabilidad del
holding, que se duplicé en términos reales; al mismo tiempo se produjo un
salto enorme en su valor patrimonial, que para 1948 pasé a 35 millones de
pesos (unos 42 millones de pesos/dolares de 1993).% Por otra parte, las ac-
tividades agropecuarias aportaban ganancias exiguas, a la vez que las inver-
siones correspondientes inmovilizaban una proporcion cercana al 20% del
patrimonio.*’

Pasado 1955 se produjo un lapso de involucion en la firma hasta 1974, en
que coexistio una caida de patrimonio y una baja atin mayor en su valor bur-
satil. Ello fue consecuencia tanto de la reduccion de las ganancias industria-
les, como de la baja rentabilidad ganadera, la decadencia de las actividades
de importacion y el resultado mediocre en la comercializacion de aztcar. Nin-
guna de las actividades resultantes de la diversificacion estaba destacando en
su desempeno como para poder compensar el peor resultado de las otras. La
consecuencia fue que para 1963 el valor del holding se habia reducido a la mi-
tad del valor que habia exhibido en 1948. Dado que en ningtin ano GyZ dejé
de generar utilidades, ello aparenta haber sido a costa de cierta desinversion.
Por otra parte, la caida en el valor bursatil de la firma fue comun a muchas
empresas cotizantes, reflejando un rol cada vez mas marginal de la Bolsa en
el mercado de capitales argentino.*® Para 1963 el patrimonio de GyZ repre-
sentaba el 48% del activo, lo que denotaba esta dificultad creciente de finan-
ciar externamente sus actividades.

Luego de 1973 GyZ dio un salto cuantico al ingresar a la actividad petro-
quimica, un sector protegido de la competencia externa, y con un bajo precio
politico de su materia prima.* Las fuertes ganancias logradas permitieron al
grupo compensar el bajo desempefio de sus otras empresas, como las bancarias,
la comercializacion de granos y de azicar y la mineria. Es interesante notar que
aunque se fue produciendo un aumento gradual en su valor bursatil que acom-
paiio la subida del valor contable, este se mantuvo en valores bajos: los agentes
que operaban en la Bolsa reconocian una mejora sustancial pero no la recono-
cian en toda su magnitud.” Para 1984 el holding contaba con un capital de 3.100

46. En esos anos GyZ también tuvo actuacion como importador de productos indus-
triales, tales como electrodomésticos (ventiladores), automoviles y ordefiadoras mecanicas.

47. En la reunién de directorio donde se traté el resultado del ejercicio 1940/1941 cons-
ta, en la memoria respectiva y seguramente por indicacion de Pico, que la ganaderia solo ha-
bia rendido el 5,2% sobre la inversion realizada, lo que era sin duda una critica encubierta a
las compras de las estancias realizada por Fred. En la misma reunion Fred pidio incorporar
otra informacion que implicaba que el rendimiento ganadero habia sido subestimado. Acta del
Directorio Garovaglio y Zorraquin (18-10-1941).

48. Sobre el tema véase Schvarzer (1990); Rougier y Lopez (2012).

49. Sobre este tema véase Odisio (2008).

50. Dado que en este grupo, como en muchos otros, el accionista principal (o el grupo
familiar) ejercia el control dominante, se podia beneficiar, por ejemplo, de altos honorarios di-
rectivos, beneficio que no alcanzaria al resto de los tenedores fragmentados. Asimismo los
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millones de pesos (134 millones de pesos/dodlares de 1993), habiéndose percibi-
do un aumento extraordinario de su patrimonio en el tltimo lustro. La relacién
patrimonio/activo era en ese afio de 75%: continuaba verificandose la imposi-
bilidad local de financiar actividades empresariales mediante el crédito.

Pasado 1986 comienza la etapa mas convulsionada del holding, con im-
presionantes altibajos en las utilidades. Entre 1986 y 2000 hubo nueve afios
en que el grupo genero6 pérdidas (cuyo monto total superé ampliamente a las
ganancias) y pese a ello su valor patrimonial fue creciendo, hasta que en 1997
alcanzaba su maximo histérico. La razén fue que el valor de sus empresas pe-
troquimicas se beneficiaron de un aumento extraordinario, especialmente en
el marco de la creciente apertura de la economia a las inversiones extranjeras.
De nuevo en esos afios la valuacion bursatil se mantuvo baja respecto al va-
lor contable,’! mostrando que los agentes externos miraban con cierto escep-
ticismo las posibilidades del grupo de mantener un desempeno destacado. En
el corto plazo se equivocaron, pero a mediano plazo tuvieron razén: la ulti-
ma gran inversion del grupo, luego de la venta de sus activos petroquimicos
a una multinacional, fue el frigorifico Cepa con su final dramatico, que prac-
ticamente consumio el valor del holding.

En todo momento en la compaiiia existio una actividad central que fue la
principal responsable de generacion de utilidades: hasta 1970 fue la interme-
diacion de azucar, y luego la petroquimica. El resto de los componentes de
GyZ fueron relativamente marginales y sin su existencia el grupo hubiera con-
tinuado funcionando normalmente, y quiza con utilidades mas elevadas. Una
excepcion a este cuadro fue Saiar (actualmente Rheem), la unica empresa que
continda en el grupo en la actualidad y que mostrd un adecuado desempefio
desde sus inicios en 1947 en la fabricacion de envases y termotanques.

Consideraciones finales

Para finalizar cabe hacer algunas reflexiones sobre como contrasta el com-
portamiento de los ejecutivos a cargo de GyZ con la imagen que present6 Jor-
ge Sabato sobre los empresarios argentinos. Sabato los describié como maxi-
mizadores de ganancias, diversificando con animo especulativo sus inversiones
a fin de minimizar sus riesgos. Ciertamente el primer miembro de la familia
Zorraquin a cargo del holding, Pico, no se identifica con este prototipo por
su animadversion a la diversificacion y al riesgo. Sin embargo, el actuar de su

dividendos se distribuian generalmente en acciones y no en efectivo, otro factor que restaba
interés a la inversion en sus acciones.

51. La baja relacion de valor bursatil versus el contable se dio en general para todas las
empresas cotizantes en la bolsa en ese periodo, pero sin alcanzar en general ratios tan bajos.

95



Sobre las estrategias, utilidades y valuacion del grupo Garovaglio y Zorraquin durante el siglo xx

hijo Fred y su nieto Fredy se amoldan a la descripcion de Sabato: sus decisio-
nes de inversion en sectores variados eran rapidos y se ajustaban a contextos
y oportunidades cambiantes. Sin embargo, no puede decirse que su compor-
tamiento eliminara el riesgo, como lo mostro la quiebra de Rycsa, la caida de
los bancos y frigorifico, la baja rentabilidad de sus inversiones agropecuarias
y el fracaso en el intento de participar en la comercializacidon de granos.

El segundo componente de la hipdtesis de Sabato es que los grupos em-
presariales poseian una alta liquidez que les permitia actuar rapidamente ante
nuevas oportunidades de negocios. Aqui se encuentra una divergencia con la
experiencia de los Zorraquin, ya que no parecen haber contando con un alto
volumen de fondos disponibles. Las nuevas iniciativas se hicieron en general
mediante la compra de participaciones societarias menores o bien con mon-
tos proporcionalmente pequenos. Por ejemplo, el control de Rycsa se logrd
adquiriendo tnicamente el 10% de su paquete accionario.” Solo en un mo-
mento de su historia GyZ conto con alta liquidez, lo que ocurrioé luego de la
venta de los activos petroquimicos. Es sorprendente que la tltima gran inver-
sion del holding fuera realizada de un modo atipico y con una perspectiva a
largo plazo. Sin embargo, la decision casi llevo al grupo a su desaparicion. Fi-
nalmente debe sefialarse que las inversiones fruto de oportunidades no fue-
ron a corto plazo y todas implicaron un compromiso empresarial de varias
décadas (salvo las quiebras, como Rycsa y Cepa).

En alguna medida la falta de liquidez se debi6 al reducido tamano del mer-
cado de capitales en la Argentina, un factor frecuentemente mencionado en
las memorias del holding y que se refleja claramente en la magnitud de la par-
te de su activo lograba financiar externamente. Mientras que en 1927 el cré-
dito aportaba el 66% de su activo, esa proporcion habia bajado al 59% en 1945,
al 52% en 1963 y al 25% en 1984.5 Uno de los mayores responsables de esta
situacion fue la inflacidén, que junto con politicas regulatorias bancarias, res-
tringieron los fondos disponibles.’* En sus memorias Fredy Zorraquin marca
como un inicio de las dificultades de acceso al crédito la nacionalizacion de
los depositos en 1946: por la escasez de fondos el grupo tuvo que vender un
campo en 1950 para poder financiar los emprendimientos industriales.” La
situacion de estrechez financiera fue parcialmente aliviada por los bancos
que controlaba la firma, que en casos aportaron fondos de corto plazo ante
situaciones de necesidad de efectivo de las empresas asociadas o del holding
como tal. Para GyZ tampoco fue en general posible crecer sobre la base de

52. Estas acciones tenian alto poder de voto. Zorraquin Nougués (sf), p. 56.

53. Es posible que parte de la baja se deba a la caida en la importancia de la intermedia-
cion y por ende de GyZ como entidad financiera.

54. Lainflacion afecta a los oferentes de crédito ya que frecuentemente vuelve negativas
la tasa de interés. La consecuencia es una reduccion del crédito disponible.

55.  Zorraquin Nougués (sf), pp. 42, 43 y 65.
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captacion de capital en la Bolsa de Buenos Aires mediante la oferta publica
de acciones, ya que esa posibilidad fue desapareciendo en el mercado.” La
obtencidon de fondos en todo caso se logrd principalmente mediante la rein-
version continua de parte de sus utilidades, los dividendos entregandose en
su mayor parte en acciones y no en efectivo.’’

En cuanto al resultado del grupo a lo largo de su historia es dificil brin-
dar un juicio equilibrado ya que no existen series largas de otras firmas simi-
lares con las cuales realizar comparaciones. Puede en general afirmarse que
el comportamiento empresarial de GyZ desde 1926 hasta 1981 fue satisfacto-
rio ya que las ganancias fueron en todos los afios positivas. Elevadas hasta
1932, caerian durante la crisis mundial, para luego repuntar entre 1943 y 1962.
Sus valores bajarian luego hasta 1971 en que se produjo un rebote y aumen-
to hasta 1981. Durante las décadas de 1980 y 1990 los resultados fueron erra-
ticos, tomando magnitudes positivas y negativas, reflejando tanto la inesta-
bilidad macroeconomica reinante como el resultado de la gestion de los
directivos. Otra forma de aproximarse a una evaluacion puede efectuarse
comparando su capital social con el de otros grupos econémicos que actua-
ron entre 1932y 1971. En el cuadro 2 se presenta su valor relativo respecto al
de varios holdings argentinos, siendo los totales de referencia la sumatoria de
los respectivos capitales. Puede observarse que GyZ hacia 1932 cubria el 6,3%
de los montos totales: su importancia creceria luego debido a su exitosa ex-
pansion industrial y de importacion de insumos industriales hasta represen-
tar el 8,2% en1954. Luego se produciria una involucion relativa y su peso se
redujo al 5,5% para 1971, caida que concuerda con su ausencia de sectores
con buena rentabilidad. Después de ese ano las comparaciones serian benefi-
ciosas para GyZ por el impacto de fuerte incremento patrimonial debido a la
valuacion de las empresas petroquimicas: de todas maneras el balance es impo-
sible ya que los otros grupos desaparecieron paulatinamente mientras que el
holding gestionado por la familia Zorraquin ha persistido en el tiempo. Ello no
es poco: seglin un especialista destacado en historia empresarial, la superviven-
cia de una firma en el largo plazo es una incuestionable y quizas la mayor ex-
presion de su éxito™.

56. Acta del Directorio Garovaglio y Zorraquin (8-7-1974). Existieron dos ofertas pu-
blicas de acciones en 1972 y 1992. Los titulos fueron adquiridos por accionistas existentes.

57. «Garovaglio y Zorraquin», Revista Camoati, n.° 100 (septiembre 1948), p. 342.

58. Cassis (1997), p. 102.
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Apéndice estadistico

GRAFICO A1 = Garovaglio y Zorraquin. Valuacién Contable y Bursétil 1926-2002
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On strategies, profits and valuation of the Garovaglio and Zorraquin group
during the 20th Century

ABSTRACT

The paper presents a history of the Argentine holding Garovaglio and Zorraquin throug-
hout the 20th century, emphasizing its multiple ventures and the development of its assets and
profitability under diverse economic conditions. The trajectory of the group illustrates the re-
sults of different strategic approaches, which were inserted into a highly volatile economy with
changing rules.

KEYWORDS: Latin America, Corporate Group, 20" Century
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quin durante el siglo xx

RESUMEN

El trabajo presenta una historia del holding argentino Garovaglio y Zorraquin a lo largo
del siglo xx. El énfasis se pone en sus multiples emprendimientos y la evolucion de su patri-
monio y rentabilidad, en el marco de diversos escenarios economicos. La trayectoria del gru-
po ilustra los resultados de distintos enfoques estratégicos, que se insertaron en una economia
altamente volatil con reglas de juego cambiantes.
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